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tende Borsenbaisse verhindert.

=> Jetzt vermindert sich die Liquiditat in USA & Europa, die Markttechnik
ist schlecht und fundamental stiirzen Frithindikatoren (besonders in
Deutschland) ab. Riicklaufige Geldmenge und inverse Zinskurven werden

Rezessionen auslosen.

=> Besonders Deutschland wird wegen der gravierenden Politikfehler zuerst
von Frau Merkel & jetzt von den Grinen bzw. der Ampel leiden.

= Konjunkturschwache wird niedrigere Inflationsraten mit sich bringen,

aber auch tiefere Gewinne.

=> In einem vergleichbaren Konjunkturstadium hatten in fritheren Zyklen
die Notenbanken (USA und Europa) langst gelockert & nicht neue Zinser-

héhungen geplant.

Gefahrlich fur die Borsen kénnte die Zinspolitik der
Notenbanken werden. Zuletzt sind in den USA erneut
die Beflirchtungen gestiegen, die FED wrde zu einer
verscharften Bremspolitik zurlickkehren. Nach der
Mai-Zinserhdhung war man allgemein von einer
langeren Zinspause ausgegangen, zuletzt war aber die
Wahrscheinlichkeit fUr eine neue Zinserhéhung am

26. Juli auf 75% an den Terminmarkten gestiegen. Auf
den sog. ,Dot Plots”, also den Zinserwartungen der
FED-Mitglieder, sind zurzeit sogar zwei weitere Zinser-
héhungen (Juli, September) vorgegeben. Angesichts der
Tatsache, dass wichtige Fruhindikatoren an mit Sicher-
heit grenzender Wahrscheinlichkeit eine US-Rezession
erwarten lassen, ware dies fur Konjunktur und Borsen
eine verhangnisvolle Entwicklung. Auch in Europa droht
wegen Fruhindikatoren und Geldmenge eine uner-
wartet schlechte Konjunktur, die bei internationalen
Zinserhéhungen zusatzlich belastet wird.

Bei den beiden letzten FED-Bremsmandvern im Zuge
der Dotcom-Krise um das Jahr 2000 und in der globalen
Finanzkrise ab 2007 hatte man jeweils schon sehr fruh-
zeitig mit Inflationsbekampfung bzw. Zinssteigerungen
angefangen und dann frihzeitig vor Abschwachung der
Konjunktur-Frihindikatoren wieder mit Zinssenkungen
Gas gegeben. Die wenigsten Beobachter scheinen
begriffen zu haben, dass diesmal sehr spat (und sehr
stark) in eine sich bereits abschwachende Konjunktur
hinein gebremst wird. Begrindet wird dies damit, dass

=>» Durch monetare Sondersituationen wurde bisher die eigentlich zu erwar-
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diesmal die Inflationsrate héher ist und man entspre-
chend ldnger bremsen muss. Ubersehen wird dabei,
dass diesmal in Bezug auf den prozentualen Zinsan-
stieg und die Geschwindigkeit der Zinserhéhung die
scharfste jemals vollzogene US-Konjunkturbremspolitik
zur Inflationsabschwachung zu beobachten ist. Aller-
dings dauert es 12 bis 18 Monate, ehe die Auswirkun-
gen der monetaren MaBnahmen auf die Konjunktur zu
spuren sind. Dieses volkswirtschaftliche Gesetz scheint
man diesmal vergessen zu haben, da man standig
mehr bremst, weil die Inflation noch nicht bei den
angestrebten 2% angekommen ist.

Dabei lasst sich mit groBer Wahrscheinlichkeit voraus-
sagen, dass schon im Herbst dieses Jahres eine ,3" vor
der amerikanischen Inflationsrate stehen durfte, wenn
es nicht zu einer neuen Energiekrise durch die politi-
sche Entwicklung in Russland kommt. Bekanntlich hat
Russland trotz der Sanktionen die Welt in Uberraschend
hohem AusmaR mit Ol und Gas versorgen kénnen, was
auch Hauptgrund fur die seit dem letzten Jahr massiv
gefallenen Energiepreise ist. Russland konnte im letzten
Jahr einen RekordUberschuss in der Handelsbilanz

mit seinen Olexporten erwirtschaften (siehe Chart).
Geschadet hat sich der Westen mit seinen Sanktionen
gegen Russland also weitgehend selbst. Kdme es durch
politisches Chaos in Russland zu einer Verringerung
der Energielieferungen primar nach China und Indien
(die dann weiter nach Europa liefern), konnte dies den
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Olpreis auf Hohen treiben, die fur Konjunktur und
Borsen negativ waren.

Russland: Rekordhandelsbilanziiberschuss - Sank-
tionen schaden dem Westen.
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Quelle: The Central Bank of the Russian Federation
Eine Rezession in den USA und Europa bleibt nach
Meinung der FINANZWOCHE weiterhin realistisch, auch
wenn sich die Negativentwicklung nicht ganz unerwar-
tet verzogert hat. Durch die US-Bankenkrise wurde die
Liquiditat (um ca. 400 Mrd. $) genauso wie durch eine
bis zum Ende der Schuldenobergrenzen-Problematik
stattfindende, vollstandige Enthaltsamkeit des US-
Schatzamtes (das sonst liquiditatsabschopfend Billio-
nen Dollar Anleihen ausgegeben hatte) Uberraschend
verbessert. Auch durch die japanische Notenbank, die
Uberraschend im grof3en Stil 1/2 Bio. $ durch Anleihe-
kaufe ein quasi ungewolltes Quantitative Easing-Pro-
gramm vollzog, wurde der Rezessionsbeginn aufge-
schoben. Dazu kamen die grol3ztigigsten
amerikanischen FiskalmalRnahmen, mit denen in der
Covidkrise die US-Konsumenten unterstltzt wurden,
was dazu fuhrte, dass viele Haushalte mehr Barmittel
far Konsum zur Verfligung hatten, als wenn sie ihrer
geregelten Arbeit nachgegangen waren.

Jetzt laufen in den nachsten Monaten aber die ange-
hauften Billionenbestande dieser Unterstitzungsgelder
aus bzw. sind aufgebraucht. Dazu kommt, dass ab
August auch das im Zuge der Covidkrise ausgesetzte
Ruckzahlungsprogramm von Studentenkrediten wieder
eingefuhrt wird. Die von den Studenten zu leistenden
Kreditrickzahlungen werden in Milliarden-Dollargrofe
den US-Konsum zusatzlich belasten. Schon heute liegen
die Einzelhandelsumsatze nur noch auf Vorjahresbasis.
Der Konsum ist bekanntlich mit ca. 70% vom Bruttoin-
landsprodukt der wichtigste US-Konjunkturfaktor.

Einstellungsplane von Finanzchefs von US-Unter-
nehmen. Entspannung am Arbeitsmarkt!

Employment Expectations Plunge
CFOs’ year-over-year expectations for employment growth dip to 0%

/ Number of domestic personnel (median growth rate)
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Finanzministerin (und frihere Notenbankchefin) Frau
Yellen hat zwar jetzt betont, dass sie keine Rezession
sieht, weil der Arbeitsmarkt weiterhin stabil sei und die
Inflation Uberraschend stark fallen wiirde. Dazu ist zu
bemerken, dass einige Frihindikatoren fir den Arbeits-
markt bereits Schwache zeigen (siehe Chart) und der
Arbeitsmarkt als solcher in der Vergangenheit kein
Frahindikator war, sondern erst lange nach Beginn der
Rezession zur Schwache neigte. Der Beginn einer
Rezession ist im Ubrigen wegen des unzureichenden
Datenmaterials in den USA schon von jeher nur rtick-
wirkend bestimmt worden. Sowohl in der Dotcom-
Krise, als auch in der Finanzkrise, stellte man den
Beginn jeweils etwa ein halbes Jahr nach dem tatsachli-
chen Beginn fest. Im September 2001 konnte man
berechnen, dass die Rezession bereits im Marz begon-
nen hatte und im Juli 2008 konnte man berechnen,
dass die Rezession bereits im Dezember 2007 nach den
inzwischen vorliegenden Daten begonnen hatte.

Nicht nur im Hinblick auf den Arbeitsmarkt (kein
Frihindikator), sondern auch wegen der Uberraschend
schnell sinkenden Inflation erwartet Frau Yellen keine
Rezession. Dabei Uberraschen auch hier die volkswirt-
schaftlichen Kenntnisse von Frau Yellen, denn gerade in
einer Rezession fallt die Inflation Gberraschend schnell.
Zuletzt war dies 2008 am Ende der Finanzkrise zu beob-
achten, als die Inflation auf Null zurtckfiel.
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